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Krise des Systems oder der Politik?













Die  internationale  Finanzkrise hat den Bedarf  an einer Reorganisation der  internationalen 
Finanzbeziehungen  auf  der  Basis  rigorosen  Regulierungsregimen  nachdrücklich  bestätigt.  
Außerdem  hat  sie  die  Bilanz  des  politischen  und  akademischen  Disputs  zwischen  den 
Opponenten  und  Proponenten  einer  Regulierung  der  internationalen  Finanzmärkte 




auch  die  Reetablierung  transparenter,  demokratisch  legitimierter    und  effizienter 
Regulierungsregime.  
Drei  Jahre  nach  Beginn  der  internationalen  Finanzkrise  ist  festzustellen,  dass  die meisten 
Staaten die Krise  in unterschiedlicher Geschwindigkeit überwinden. Während die weniger 
betroffenen  dynamischen  Entwicklungsländer  der  Weltwirtschaft  (die  sogenannten 
Schwellenländer) auf den bekannten Weg einer  schnellen Entwicklung  zurückgekehrt  sind, 
versuchen  die meisten  Länder  des  entwickelten  Nordens  weiterhin,  die  erreichte  sanfte 
Erholung beizubehalten und diese  zu  stärken. Es gibt  jedoch auch Länder, die mit ernsten 
strukturellen  und  finanziellen  Problemen  zu  kämpfen  haben. Die meisten  von  ihnen  sind 
Länder der Eurozone. 
 
Griechenland  befindet  sich  in  einer  tiefen  Krise.  Portugal  und  Irland  bemühen  sich  mit 
besseren Ergebnissen darum,  ihre Krise zu überwinden. Auch die Zukunft von Ländern wie  
Spanien  und  Italien,  bleibt weiterhin  ungewiss.  Insgesamt weisen  die meisten  Länder  der 
Eurozone  eine  hohe  staatliche  Verschuldung  auf,  die  nach  der  umfassenden  expansiven 
Finanzpolitik  im  Jahr  2009  schließlich  dazu  führte,  dass man  allmählich  wieder  zu  einer 
restriktiven Finanzpolitik überging. Die schweren Probleme des öffentlichen Sektors und des 
Bankensektors  in bestimmten Peripherieländern des Euroraums haben die administrativen 
und  politischen  Schwächen  der  gemeinsamen  Entscheidungsstrukturen  der  Eurozone  zu 
Tage gebracht. Deutlich wurden dabei auch die strukturellen Schwächen des Systems sowie 
dessen  Anfälligkeit  gegen  verschiedene  Gefahren wie  z. B.  das  spekulative  Verhalten  der 




























die  gegenseitige  Abhängigkeit  der  Märkte  für  Güter  und  Dienstleistungen,  die  hohen 
Direktinvestitionen  auf  beiden  Seiten,  die  gemeinsamen  Geschäftsbeziehungen,  die 
psychologische Wechselwirkung  etc.  führten dazu, dass die Krise  auch  in die  Euro‐Länder 
getragen  wurde.  Zunächst  traf  die  Krise  die  nationalen  Kreditinstitute.  Weitaus  stärker 




Oberstes  Anliegen  der  Finanzpolitik  der  europäischen  Länder  war  es,  die  nationalen 
Bankensysteme  zu  retten  und  durch  das  Ergreifen  verschiedener  Maßnahmen,  z. B.  die 
Stärkung der Kapitalbasis der Banken durch öffentliches Kapital und  Einlagensicherungen, 
einen allgemeinen Bankruin  zu verhindern  (Quaglia et al., 2009). Was den  internationalen 
Handel anbelangt, wurde festgestellt, dass seine Schrumpfung viel stärker als der Rückgang 
der weltweiten wirtschaftlichen Produktion war. Nach einer starken Verlangsamung seiner 
Wachstumsrate  von 6,4%  im  Jahr 2007  auf 2,1%  im  Jahr 2008, erlebte der  internationale 
Handel    2009 mit  einem Minus  von  12,2%    die  negativste  Entwicklung  in  den  letzten  70 
Jahren. Nach einer starken Zunahme der Exporte von 14,5%  im  Jahr 2010 wird nach einer 
Prognose der WHO 2011 eine mäßigere Expansion (6,5%)  erwartet.  Trotz dieser Expansion 
und  des  offenbaren   Revitalisierungsprozesses  hat  der  internationale Handel  seinen  alten 
dynamischen Kurs  noch  nicht erreicht. 




Keynesianismus  trug  zu  einem  gewissen  Grad  dazu  bei,  den  starken  Rezessionstrend  zu 
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stoppen, da das vorstehend angeführte Konzept im Rahmen der G‐20 vereinbart worden war 
und  in  fast  allen  großen  Volkswirtschaften  der Welt  zeitgleich  umgesetzt  wurde.  In  der 
Rezessionspolitik wurde der Schwerpunkt auf antizyklische politische Programme gelegt, die 
in allen Mitgliedstaaten der Eurozone mit verschiedenen Abweichungen angewandt und mit 
einer  Erhöhung  der  Haushaltsdefizite  finanziert  wurden.  Trotz  der  politisch  wichtigen 
Beschlüsse im Rahmen des Europäischen Konjunkturprogramms (Dezember 2008) erfolgten 
auf  EU‐Ebene  über  den  Unionshaushalt,  den  Haushalt  für  Kohäsionspolitik  und  die 







Ländern  der  Eurozone  erschüttert  und  zu  Schuldenkrisen  im  öffentlichen  Sektor  (z. B. 
Griechenland, Portugal) bzw. zu Bankenkrisen (z.B. Spanien, Irland) geführt haben, für deren 
Überwindung  beträchtliche  öffentliche  Geldmittel  über  eine  Kreditgewährung  durch  die 
Märkte notwendig waren.  
 
Die  schweren  Schuldenprobleme  und  die  Gefahr  eines  Bankrotts  verschiedener  Länder 
innerhalb  der Wirtschafts‐  und Währungsunion  (WWU)  und/oder  eines  Zusammenbruchs 
der  nationalen  Bankensysteme  haben  das  gesamte  Konstrukt  des  Euro‐Systems  auf  den 
Prüfstand  gestellt.  Mangels  eines  zentralen  zuständigen  Organs  für  Krisenmanagement 
sowie  entsprechender  institutionalisierter  Mechanismen  und  Verfahren  haben  die 
Mitgliedstaaten der WWU sowie deren Hauptinstitutionen (Eurogruppe, EZB) einen Versuch 
des  Krisenmanagements  unternommen,  der  durch  anfängliche  Zaghaftigkeit, 
Unentschlossenheit,  die  Voranstellung  des  nationalen  Interesses  und  der  Innenpolitik 
gegenüber  der  europäischen  Solidarität,  durch  Polyphonie  und  eine  offene 
Wirtschaftsdiplomatie und oft durch Panik gekennzeichnet  ist. Zu Tage traten dabei  jedoch 
auch  die  Macht  der  Märkte  und  die  nicht  vorhandene  Möglichkeit  einer  „letzten 
Zuflucht“  (Last  Resort)  im  Falle  von  größeren  Schwierigkeiten.  Begleitet  wurde  die 
Finanzkrise  zusätzlich  von  einer  parallelen  Krise  der  Wettbewerbsfähigkeit.  Die 
Schwierigkeiten  bei  der  Kreditaufnahme  verschiedener  Länder  Südeuropas  haben  klar 
gezeigt, dass das wettbewerbsorientierte Umfeld der WWU, wie erwartet, die  Länder des 
entwickelten  Nordens  begünstigt  und  die  produktiven  Struktur  in  den  Peripherieländern 
benachteiligt hat. Die heutige Herausforderung der WWU besteht daher in der Bewältigung 
eines doppelten Defizits: dem des Haushalts und dem der Wettbewerbsfähigkeit. Bisher  ist 
es  der  institutionellen  und  politischen  Führung  der  EU,  abgesehen  von  dem  Einschreiten 
zugunsten von Griechenland, Portugal und Irland und der Einrichtung eines vorläufigen und 
eines  geplanten  dauerhaften  Mechanismus  zur  Unterstützung  von  Krisenstaaten,  nicht 
gelungen,  sich  dieser  Herausforderung mit  überzeugenden  und  endgültigen  Lösungen  zu 
stellen.  
 
Der  Beitritt Griechenlands  zur  Eurozone  hat  das  Land  in  den  ersten  Kreis  der  graduellen 
europäischen  Integration  geführt.  Die  Eurozonen‐Mitgliedschaft  ist  mit  Rechten  und 
Pflichten, mit Chancen und Risiken verbunden. Infolge des Übergangs von der nationalen zur 
supranationalen  (währungspolitischen)  Zuständigkeit  brachte  er  jedoch  auch  die  Last  der 
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Anpassung  mit  sich.  Diese  stand  jedoch  leider  nicht  im  Zentrum  einer  nationalen 
Reformagenda (Kotios et al., 2011). Die sozialen Folgen, die sich  in einem solchen Fall über 
einen gültigen und  relativ  langen Reformzeitraum verbreitet hätten, wären besser verteilt 
gewesen  und  hätten  mit  sichtbaren  und  messbaren  Haushaltsergebnissen  leichter 
hingenommen werden können.  
Es besteht kein Zweifel daran, dass die Rettung der peripheren Ökonomien der Eurozone in 
erster  Linie  intern  zu  regeln  ist.  Die  Geschwindigkeit,  mit  der  die  nationalen 
Regierungsprogramme  umgesetzt  werden  sollen,  hängt  daher  nicht  mit  punktuellen 
Absprachen,  sondern  mit  den  notwendigen  Reformen  zusammen.  Insbesondere 
Griechenland  benötigt  ein  radikales,  nationales  Stabilitäts‐  und  Reformprogramm  mit 
größtmöglichem  politischem  und  sozialem  Konsens.  Das  Land  braucht  eine  langfristige, 
nationale Wachstumsstrategie mit klaren Zielen und einem messbaren Mehrwert. Wichtig ist 




Der  folgende  Abschnitt  beschäftigt  sich  mit  der  Analyse  der  Architektur  der  WWU  und 
versucht  der  Frage  nachzugehen,  ob  die Architektur  der WWU  Elemente  enthält,  die  die 
Krise  des  Eurosystems mit  verursacht  haben. Neben  der  Analyse  der  Funktionsweise  des 









Der  Gedanke  der  Schaffung  einer  Europäischen  Währungsunion  geht  bereits  auf  einen 
Bericht des luxemburgischen Premierministers Werner aus dem Jahr 1970 zurück. Als Beginn 
der Währungsunion war das  Jahr 1980 vorgesehen. Die  internationale Währungskrise, die 
nach  dem  Zusammenbruch  des  Bretton‐Woods‐Systems  von  1971  bis  1973  folgte,  führte 
dazu, dass der Plan zunächst scheiterte. Die Wiederaufnahme des Dialogs und die endgültige 




aus.  Beide  Länder  wollten  auf  diese  Art  und  Weise  die  Geldpolitik  der  Bundesbank 
entmachten  (Starbatty,  2006).  Außerdem  galt  es,  Deutschland  nach  seiner 










keine entsprechende  Institutionalisierung  im Vertrag  zur  EU  gefunden. Die Kluft  zwischen 
der  ökonomischen  und  politischen  Integration  wurde  durch  die  zwischenzeitlichen 
Revisionen des EU‐Vertrags in Amsterdam, Nizza und Lissabon  nicht überwunden. 
Bei  der Wiederbelebung  der  Diskussion  zur Währungsunion  soll  auch  die  Argumentation 
derjenigen  berücksichtigt  werden,  die  der  Auffassung  sind,  dass    das  angestrebte 
Währungsgebiet  von dem Modell eines optimalen Währungsgebiets aus  vielerlei Gründen 
entscheidend abwich. Es wurde vollkommen verkannt, dass die Währungsunion Länder mit 
verschiedenen  Strukturen,  unterschiedlichem  Wettbewerbspotenzial  und  einer  gering 
ausgeprägten  Mobilität  der  Produktionsfaktoren  umfasste  (De  Grauwe  and  Vanherbeke, 
1993, De Grauwe, 2000, Mongeli, 2008).  Letztendlich hielten manche die WWU  für einen 
großen  Schritt  hin  zur  politischen  Vereinigung  Europas,  da  die  Mitgliedstaaten  die 
Supranationalisierung  ihrer  Geldpolitik  akzeptierten  (Issing,  1996).  Die  Ansicht,  dass  die 
WWU  als  Zusammenschluss  heterogener  Länder  nicht  tragbar  ist  und  bei  Weitem  kein 
optimales Währungsgebiet bildet, wurde dabei vollkommen außer Acht gelassen.  Ignoriert 
wurden  auch  jene,  die  die  Ansicht  vertraten,  dass  die  Währungsunion  ohne  eine 
gemeinsame Finanzpolitik und ohne politische Einheit nicht tragbar sei. Der wirtschaftliche 
Realismus  sprach  sich  für  eine  spätere Aufnahme  von  Ländern  aus,  die  über  schwächere 
Wirtschaftsstrukturen,  unflexible  wirtschaftliche  und  soziale  Systeme  und  eine  geringe 
Wettbewerbsfähigkeit verfügten. 
 




Erfahrungen  mit  aufeinanderfolgenden  Hyperinflationen  eine  Kultur  monetärer  Stabilität 
geschaffen und fordern daher von der Politik die Sicherung der Geldstabilität. In den USA hat 
sich nach den traumatischen Erlebnissen der großen Rezession von 1929 die Forderung nach 




Haushaltspolitik, der  Einkommenspolitik und der  Sozialpolitik  sowie bei der  regulierenden 
Rolle  des  Staates  in  der Wirtschaft  festzustellen.  Die währungspolitische  Integration  von 
Ländern mit unterschiedlichen wirtschaftspolitischen und monetären Kulturen führt bereits 
im  Vorfeld  bei  der  Entscheidungsfindung  und  im  wirtschaftlichen  Zusammenleben  zu 
Problemen.  Dies  erklärt  sowohl  die  unterschiedliche  wirtschaftliche  Entwicklung  der 
Mitgliedstaaten  innerhalb der WWU als auch die verschiedenen Positionen  im Hinblick auf 














Entwicklung  und  Beschäftigung  nicht  fördern  würden,  per  Gesetz  der  Sicherung  der 
Preisstabilität verschrieben. So kam es dazu, dass ein in erster Linie politisches Konstrukt auf 
Grundlage der  erwähnten deutschen  Stabilitätskultur  errichtet wurde. Andere  Länder wie 
z. B. das Vereinigte Königreich und verschiedene skandinavische Länder vertraten hingegen 









führten  größtenteils  zu  einer  Schwächung  der  nationalen wirtschaftspolitischen  Arsenale. 
Dies  gilt  auch  für  andere  wirtschaftspolitische  Bereiche.  Die  Haushalts‐  und 
Einkommenspolitik  werden  formal  weiterhin  dezentral  umgesetzt  und  unterliegen  somit 
dem Zuständigkeitsbereich der Mitgliedstaaten (Papastamkos, 2005). Doch auch hier gibt es 
insbesondere  institutionelle  und  reale  Einschränkungen.  So  schränken  beispielsweise  der 
Vertrag  über  die  Europäische  Union  und  der  Stabilitätspakt  (1997)  die  Flexibilität  der 
Haushaltspolitik  in  Bezug  auf  die  Erzielung  von  Stabilität,  Einkommensverteilung  und 
Wachstum auf nationaler Ebene ein. Euro‐Länder mit einem Defizit von mehr als 3 %, einem 
Schuldenstand von über 60 % und verschuldeten öffentlichen  Institutionen und staatlichen 
Unternehmen  sind  in  der  Flexibilität  ihrer  Haushaltspolitik  im  Vergleich  zu  Ländern  mit 
gesunden  Staatsfinanzen  stärker  eingeschränkt.  Selbst  die  Einkommenspolitik  wird  nicht 
mehr  durch  die Geld‐  und Währungspolitik  gestützt.  Lohnzuwächse,  die  die  Produktivität 
übersteigen, führen zu einer Minderung der Wettbewerbsfähigkeit und zu Arbeitslosigkeit. 
 
Die  abweichende  Wettbewerbsfähigkeit  und  die  ungleichen  Startkonditionen  im  neuen 
Wettbewerbsraum   
Die Schaffung einer Währungsunion  impliziert eine Steigerung des  innergemeinschaftlichen 
Wettbewerbs  im  Handel  und  setzt  dessen mögliche  Steuerung  über  Veränderungen  der 
realen Wechselkurse bzw. der angebotenen Geldmenge außer Kraft  (Thygessen, 1999).  Im 
Rahmen  der WWU  kann  eine  erhöhte  nationale  bzw.  regionale  Inflation  nicht  über  den 
Wechselkursmechanismus,  sondern  über  den  Marktmechanismus,  d. h.  durch  eine 
Minderung  der  Nachfrage, Marktverluste,  eine  Senkung  der  Produktionskosten  und  eine 
Drosselung der Produktion selbst ausgeglichen werden. Gesteigert wurde der Wettbewerb 
im innereuropäischen Handel innerhalb der WWU auch aufgrund der größeren Transparenz 
und  Vergleichbarkeit  der  Preise  in  einer  einheitlichen  Währung.  Letztendlich  kann  die 
Wettbewerbsfähigkeit  im  Außenhandel  eines  zur  WWU  gehörenden  Landes,  das  eine 
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vergleichsweise  hohe  Inflation  und  gegenüber Drittländern  eine  höhere  Euro‐Aufwertung 
aufweist,  so  geschadet  werden.  Im  Rahmen  der  WWU  wurden  die  Produktivität  und 
sämtliche Faktoren, die diese beeinflussen (z B. Technologie und Innovationen, Organisation, 
Humankapital,  Infrastrukturen),  wie  auch  die  Preise  zu  den  entscheidenden  Größen  des 
Wettbewerbs erklärt  (Feldstein, 1998, Siebert, 1998a). Gewiss wirkten sich die produktiven 
Schlüsselfaktoren  stets  erheblich  auf  den  innergemeinschaftlichen  Austausch  aus.  Die 





Steuerwesens,  der  Sozialversicherung,  des  Umweltschutzes  etc.  zu  einer  Steigerung  des 
Wettbewerbs zwischen den nationalen Systemen führen würde, da diese Systeme sich direkt 
bzw. indirekt auf die wirtschaftliche Leistung, die Preise und die Verteilung der Investitionen 
auswirken  (Siebert,  1998b).  Die  nationalen  Systeme  wichen  und  weichen  trotz  der 
Bemühungen zur Harmonisierung auf Gemeinschafts‐ bzw. Unionsebene auch weiterhin  im 
Rahmen der WWU voneinander ab und beeinflussen den  innereuropäischen Wettbewerb. 
Letztendlich  waren  die  Tendenz  zu  einer  weiteren  Konzentration  der  wirtschaftlichen 
Tätigkeiten  in  den  bereits  entwickelten  Gebieten  der  Union  und  die  Vergrößerung  der 
Ungleichheiten  in Bezug auf die Entwicklung  innerhalb der WWU zu erwarten (Molle et al., 
1993). Die Ursache hierfür  ist, dass die entwickelten Regionen der EU, die sich durch eine 
große wirtschaftliche  Konzentration, moderne  Infrastrukturen,  technologische Grundlagen 
und  innovative  Dynamik,  hochwertige  flankierende  Dienstleistungen,  qualitatives 
Humankapital,  eine  hohe  Arbeitsproduktivität,  eine wirkungsvolle  öffentliche  Verwaltung, 
große  lokale  und  benachbarte  Märkte,  Agglomerationen,  eine  hohe  Zugänglichkeit  etc. 
auszeichnen,  in  einem  neuen  wettbewerbsorientierten  Umfeld  stärker  von  der  WWU 
profitieren als andere Regionen der Union.  
 
Die  Entstehung  eines  von  privaten  Finanzmärkten  abhängigen  und  Spekulationen 
ausgesetzten Systems 
 
Wie  bereits  vorstehend  angeführt,  ist  die Garantie  der  Preisstabilität  das  einzige  Ziel  des 
Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Verboten ist dabei ausdrücklich die direkte 
bzw.  indirekte  Finanzierung  des  öffentlichen  Sektors  der  Mitgliedstaaten  und  der 
Institutionen der Union. Die Mitgliedstaaten können  ihre Defizite daher ausschließlich über 




Ratingagenturen   ohne  internationale Überwachung» und  zweitens «funktionieren private 
Formierungen  und  Interessen  außerhalb  Europas  dominant  gegenüber  den  europäischen 
Institutionen und Staaten» (Papastamkos, 2010).  
Eine  aggressive  Beurteilung  seitens  der  vorstehend  angeführten  Ratingagenturen  kann  zu 
asymmetrischen  Kreditbedingungen  unter  den  Mitgliedstaaten  der  WWU  und  zu  einer 
Verschärfung  der  Schuldenkrise  führen.  Andererseits  kann  eine  falsche  Praxis  wie 
beispielsweise  die  Überbewertung  der  Kreditwürdigkeit  besonders  hochverschuldeter 
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Länder  der WWU,  wie  sie  zwischen  2001  bis  2008  im  Falle  Griechenlands  und  anderer 
Peripherieländer  erfolgte,  zu  einer  günstigeren  Finanzierung  und  zu  einem  erheblichen 
Anstieg der öffentlichen und privaten Schulden  in diesen Ländern  führen. Eine willkürliche 
Herabstufung  von  Ländern  der  WWU  erhöht  die  Kosten  zur  Kreditaufnahme  und 
selbstverständlich die Gewinne der Gläubiger. Somit entsteht für die Märkte  im Falle einer 




heutige  Spekulation  beschränkt  sich  nicht  nur  auf  die  Euro‐Wechselkurse,  sondern  setzt 
auch neue Instrumente wie beispielsweise die Kreditausfallversicherungen (CDS) und andere 










Fehlen  eines  wirksamen  automatischen  Systems  zur  Prävention  und  Handhabung  von 
Krisen sowie zur Solidarität 
 
Das  System  der  Europäischen  Währungsunion  wurde  ohne  die  Eingliederung  eines 
integrierten  Mechanismus  zur  Prävention  und  zum  Umgang  mit  möglichen  Störungen 
errichtet.  In  einem  solchen Mechanismus würden  die  Entwicklungen  ständig  verfolgt  und 
bewertet  und  es  stünden  die  erforderlichen  Kanäle  für  rechtzeitige  Warnungen  zur 
Verfügung,  sodass  jegliche  Turbulenzen  rechtzeitig  und  vollständig  unterbunden  werden 
könnten. Auf diesen Mechanismus wurde verzichtet, weil die Architekten der Europäischen 
Währungsunion  in  einer  zu  optimistischen  Einschätzung  der  Situation  glaubten,  dass  es 




Die  starke  Politisierung  der  Beschlussfassung  („Minister  beurteilen  Minister“)  sowie  die 
geringen Strafen im Falle von mangelnder Disziplin stellten die Hauptschwächen in Bezug auf 
die  Haushaltsdisziplin  innerhalb  des  Eurosystems  dar.  So  waren  Strafen  erst  nach 
langwierigen  Verfahren  und  nur  für  Haushaltsdefizite  vorgesehen.  Für  Staatsschulden 
werden  hingegen  keine  Strafen  verhängt.  Staaten,  deren  jährliches  Haushaltsdefizit 
innerhalb  der  zulässigen  Grenzen  (d. h.  unter  3 %  des  BIP)  liegt,  tendieren  aufgrund  der 
fehlenden Strafen dazu,  ihre Staatsschulden zu erhöhen. Abgesehen von der überschätzten 
Wirksamkeit  der  Haushaltsdisziplin  verfügte  die  WWU  anders  als  die  Währungsunionen 
bundesstaatlicher  Länder  nicht  über  ein  System  für  Ausgleichszahlungen  zwischen  den 
Mitgliedstaaten,  durch  das  der  Wettbewerbsvorteil  der  stärkeren  Länder  zugunsten  der 
Entwicklung  der  durch  den  verstärkten  wirtschaftlichen  Wettbewerb 
„benachteiligten“ Länder und die von der WWU erwartungsgemäß ausgelösten Disparitäten 
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in  der  Entwicklung  ausgeglichen  werden  könnten.  Des  Weiteren  stand  der  WWU  kein 
institutionalisiertes  System  zum  automatischen  Beistand  und  zur  Unterstützung  in 
Krisenzeiten  wie  im  Falle  des  von  1979  bis  1999  bestehenden  Europäischen 
Währungssystems  zur  Verfügung,  das  uneingeschränkte  Krediterleichterungen  unter  den 
Zentralbanken der Mitgliedstaaten des Systems vorsah. Offensichtlich war dies das Ergebnis 







erlaubten wie  bereits  vorstehend  beschrieben  den  Zusammenschluss  heterogener  Länder 
innerhalb der gemeinsam errichteten Eurozone. Die Aufnahme in die WWU ist lediglich von 
der Erfüllung bestimmter wirtschaftlicher Kriterien wie  z. B. dem der  Inflation, der Zinsen, 
des  Wechselkurses  und  der  Haushaltsdisziplin  abhängig.  Es  handelt  sich  dabei  um 
verschiedene  makroökonomische  Indikatoren,  die  abgesehen  von  ihrer  willkürlichen 
Festlegung  weder  die  strukturellen  Fähigkeiten  der  Kandidatenländer  im  Hinblick  auf 
Produktion  und  Wettbewerb  noch  die  qualitativen  Faktoren  der  wirtschaftlichen 
Entwicklung  widerspiegeln.  Eine  Aufnahme  in  die  WWU  hätte  angesichts  der 
wettbewerbsbezogenen  Risiken  auch  von  den  Konvergenzkriterien  der  Realökonomie 
abhängig gemacht werden müssen (z. B. Produktivität,  Innovation, wirtschaftliches Umfeld, 
verwaltungstechnische  Verfahren,  Wettbewerb).  Auf  diese  Art  und  Weise  hätte  die 
frühzeitige Aufnahme von Ländern, die noch nicht für einen derartigen Schritt bereit waren, 
in das wettbewerbsorientierte Umfeld der WWU vermieden werden können. Bis zu einem 
gewissen  Maße  sah  der  Vertrag  über  die  Europäische  Union  (1992/93)  die  Aufnahme 
bestimmter Kriterien  in  Zusammenhang mit der Realökonomie  vor.  Zum Beispiel, wird  im 
Artikel  140,  Absatz  1,  der  geltenden  konsolidierenden  Fassung  des    Vertrages  über  die 
Arbeitsweise   der EU erneut erwähnt: „Die vier Kriterien  in diesem Absatz sowie die  jeweils 
erforderliche  Dauer  ihrer  Einhaltung  sind  in  einem  diesem  Vertrag  beigefügten  Protokoll 
näher  festgelegt.  Die  Berichte  der  Kommission  und  der  EZB  berücksichtigen  auch  die 
Ergebnisse  bei  der  Integration  der  Märkte,  den  Stand  und  die  Entwicklung  der  aktuellen 
Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei den Lohnstückkosten und andere Preisindizes.“ In der 
Praxis wurden derartige Kriterien  systematisch  außer Acht  gelassen.  Selbst die nominalen 
Kriterien wurden  falsch  festgelegt und angewandt. So herrschte und herrscht  immer noch 
eine Art Fanatismus in Bezug auf die genaue Einhaltung der Kriterien in Zusammenhang mit 
Inflation,  Zinsen,  Stabilität  der  Wechselkurse  und  Haushaltsdefiziten.  Für  das  wichtigste 
Kriterium,  das  –  wie  unter  anderem  die  aktuelle  Krise  gezeigt  hat  –  in  der  Höhe  der 




und  Währungspolitik  und  schwachen  wettbewerbsorientierten  Strukturen  ist  ein  Land 
innerhalb der WWU zu langfristigen Sparmaßnahmen oder zu einer Schuldenkrise verurteilt.   








2011),  d. h.  die Vergemeinschaftung  sämtlicher wirtschaftspolitischer  Bereiche wie 
z. B.  der  Haushaltspolitik,  der  Einkommenspolitik,  der  Sozialpolitik  und  der 
Entwicklungspolitik, gewährleistet wurde. Gefördert wurde der freie Wettbewerb der 
Unternehmen und der nationalen Subsysteme ungleich entwickelter Länder.  
 Trotz  allem  war  im  Eurosystem  kein  Solidaritätsmechanismus  zur  rechtzeitigen 
Prävention und zum wirkungsvollen Umgang mit Störungen bzw. Krisen vorgesehen. 
Die Architekten des Systems glaubten offensichtlich, dass es nie zu derartigen Krisen 
kommen  könnte  und  dass  die Regeln  in Bezug  auf  die Haushaltsdisziplin  und  eine 
lockere Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten der WWU  für die 
Stabilität des Systems ausreichen würden.  
 Die  Entwicklungen  der  letzten  drei  Jahren  haben  gezeigt,  dass  das WWU‐System 
schwerwiegenden  Krisen  ausgesetzt  sein  kann  und  nicht  über  die  geeigneten 
Mechanismen zum Umgang mit derartigen Krisen verfügt.  
 
Abgesehen  von  der  Verantwortung,  die  den  Mitgliedstaaten  der  Stabilitätszone 
zuzuschreiben  ist,  hat  die  Finanzkrise  auch  die  strukturellen  Mängel  des  gemeinsamen 
europäischen  Konstrukts  aufgezeigt.  Die  Untersuchung  über  die  Auswirkungen  der 
Teilnahme an der WWU  auf die Mitgliedstaaten wird  tendenziell eher  geringe Bedeutung 
beigemessen. Einen größeren Raum nimmt hingegen die Analyse der Auswirkungen auf die 
internen  Verhältnisse  im  Hinblick  auf  das  Ergebnis  der  supranationalen  (europäischen) 
institutionellen Kräftekonstellationen und der Politikgestaltung ein. Die zentrale Frage kreist 
um die offensichtliche bzw. implizierte Überwindung nationaler institutioneller, struktureller 
und  organisatorischer  Probleme  bzw.  die Auswirkung  des  europäischen  Besitzstandes  auf 
diese,  wobei  die  nationalen  Bestandteile  nicht  als  untergeordnete,  sondern  gemeinsam 
funktionierende  Einheiten  innerhalb  des  europäischen  Einigungsprozesses  verstanden 
werden. Aus diesem Grund wird im folgenden Teil die Funktion des Systems im Hinblick auf 





das  Auftreten  verschiedener  Probleme  im  Hinblick  auf  die  Funktionsweise  und  die 







Zentralbank  2008). Die  Rezession,  die  2000/2001  begann,  und  der Wunsch  vieler  Länder 














Die  ständige  Infragestellung des  SWP  führte  letztendlich 2005  zu einer Revision,  in deren 
Rahmen die Verpflichtung zu mittelfristigen ausgeglichenen Staatshaushalten gelockert, eine 
erhöhte Flexibilität beim Überschreiten der Defizitgrenze (3 % des BIP) für den Fall, dass sich 
ein  Staat  in  einer  „außerordentlichen“  oder  „ungewohnten“  Situation  befindet  (z. B.  eine 
Rezession  von über  2 %),  erlaubt und die  Fristen  zur Korrektur der Defizite  entsprechend 
verlängert wurden. Die fehlende Bereitschaft der großen EU‐Länder zur strengen Einhaltung 
des SWP gestattete Überschreitungen bei den Haushaltsdefiziten und  führte  im  Laufe der 
Zeit in vielen Ländern der WWU zu einem Anstieg der Staatsverschuldung. Als Beispiel sei in 
diesem  Zusammenhang darauf hingewiesen, dass Griechenland während  seiner  gesamten 
Teilnahme an der WWU das Defizitkriterium in keinem Jahr erfüllt hat. Das Gleiche gilt auch 
für  die  Überwachung  der  von  den  allgemein  vereinbarten  Grundlinien  abweichenden 
nationalen  wirtschaftspolitischen  Maßnahmen.  In  diesem  Zusammenhang  zeigte  sich 
allmählich  die  Notwendigkeit  von  durch  strukturelle  und  konjunkturelle  Unterschiede 
zwischen den Mitgliedstaaten bedingten Abweichungen (Belke und Gros, 2009).  
 
Die  mangelnde  Haushaltsdisziplin  wurde  auch  durch  die  Tatsache  begünstigt,  dass 
bestimmte Länder Daten über die Entwicklung ihres Haushaltsdefizits und ihrer Schulden an 
Eurostat  weiterleiteten,  die  entweder  vorsätzlich  oder  aufgrund  unterschiedlicher 
Berechnungsmethoden  gefälscht  bzw.  irreführend  waren  und  positiver  als  die  Realität 
ausfielen. Die Verantwortung  liegt dabei  in erster Linie bei den Statistikbehörden und den 
Regierungen der Mitgliedstaaten, wobei  jedoch auch Eurostat, der Rat und die Eurogruppe 
nicht  von  jeglicher  Verantwortung  freizusprechen  sind.    Zur  Frage  der  Qualität  der 





Wie  bereits  vorstehend  beschrieben,  wurde  durch  die  WWU  ein  neues  und  besonders 
wettbewerbsorientiertes  Umfeld  geschaffen.  Innerhalb  dieses  Umfelds  konkurrieren  vor 
allem  die Unternehmen  der  einzelnen  Länder,  nicht  jedoch  die  Länder, miteinander.  Die 
Wirtschaftspolitik der Einzelstaaten und das binnenwirtschaftliche Umfeld beeinflussen die 
Wettbewerbsfähigkeit  der  Unternehmen  in  entscheidendem  Maße.  Empirische 
Beobachtungen  zeigen, dass die nördlichen  Länder der WWU, die ohnehin bei den nicht‐
preisbezogenen  Faktoren  der  Wettbewerbsfähigkeit  (z. B.  Forschung  und  Innovation, 
Humankapital,  Investitionsumfeld,  Organisation  und  Verwaltung  von  Unternehmen, 
Funktionieren  des Wettbewerbs,  öffentliche  Verwaltung,  Strukturen  und  Infrastrukturen, 
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Kapital)  Vorteile  verzeichneten,  mit  dem  neuen  Wettbewerb  vertraut  waren  und  ihre 
jeweilige die preisliche Wettbewerbsfähigkeit beeinflussende nationale Politik entsprechend 
anpassten  (Deutsche  Bundesbank,  2010a,  Europäische  Kommission,  2010c).  So  haben 
verschiedene  Länder wie  z. B. Deutschland, Österreich,  Finnland  und  die Niederlande mit 
einer  eingeschränkten  Erhöhung  der  Löhne  bzw.  mit  Lohnstopps  eine  rigide 
Einkommenspolitik  betrieben  sowie  Steuererleichterungen  und  Kürzungen  bei  den 
Versicherungsbeiträgen der Arbeitgeber etc. vorgenommen, die zu einem verstärkten Export 
innerhalb der WWU und  zu Überschüssen bei den  Leistungsbilanzen  führten  (Europäische 
Kommission,  2010a  und  2010b).  Im Gegensatz  dazu  haben  verschiedene  Peripherieländer 
der Union (unter denen Griechenland das deutlichste Beispiel darstellt), die einen Rückstand 
bei den nicht‐preisbezogenen Wettbewerbsfaktoren aufweisen, nicht nur die Tatsache außer 
Acht gelassen, dass  ihr wichtigster Wettbewerbsvorteil  innerhalb der WWU die Preise  ihrer 
Güter und Dienstleistungen sind, sondern auch großzügige, über die Produktivität  liegende 
Erhöhungen der Arbeitskosten und anderer die Produktionskosten beeinflussender Faktoren 
vorgenommen  (Maliaropoulos,  2010;  Mathes,  2009;  Kotios  et  al.,  2011).  Unter  diesen 
Bedingungen waren  die wettbewerbsbezogenen Abweichungen  zwischen  den  Ländern  im 
Norden und den Peripherieländern des Euroraums sowie das Auftreten makroökonomischer 
Ungleichgewichte  unvermeidbar  (Arghyrou  und  Chortareas,  2008;  Zemanek  et  al.,  2010; 
Schrader und Lasser, 2010).  
 
Kontraproduktive  Nutzung  der  günstigen  Kreditaufnahme  in  den  Peripherieländern  der 
Union 
 
Der Beitritt  in die WWU  implizierte  für  alle Mitgliedstaaten  automatisch eine Aufwertung 
der  Kreditwürdigkeit  und  führte  zu  einer Harmonisierung  nach  unten  bei  den  Zinsen  der 
öffentlichen Kreditvergabe und der Kreditvergabe der Banken, die infolgedessen unabhängig 
vom Haushaltsdefizit  und  der  staatlichen  Verschuldung  sehr  nah  an  den  für Deutschland 
geltenden  Zinsen  lagen  (Aßman  und  Boysen‐Hogrefe,  2011,  Arghyrou  et  al.,  2009). 
Offensichtlich schätzten die Märkte, dass die Teilnahme eines Landes an der WWU aufgrund 
der Haushaltsdisziplin  automatisch eine Verbesserung der öffentlichen  Finanzen und  trotz 
der  No‐Bail‐Out‐Klausel  die  Unterstützung  anderer  Länder  im  Falle  von  Schwierigkeiten 
beinhaltete.  Dies  führte  zu  massenhaften  Kapitalzuflüssen  in  die  Peripherieländer  des 
Euroraums.  Das  Kapital  wurde  jedoch  nicht  für  die  Erweiterung  und  Verstärkung  der 




Irland  traten durch die  internationale Finanzkrise  zutage und haben nicht nur die Haltung 
der Märkte geändert, sondern auch die Ratingagenturen auf den Plan gerufen. Die Krise war 
trotz  der  unterschiedlichen  Intensität  und  Fokussierung  in  den  vorstehend  angeführten 
Ländern  absolut  zu  erwarten.  Eine  Verantwortung  tragen  sicherlich  auch  die 
Ratingagenturen  mit  ihren  überaus  positiven  Bewertungen  der  Länder  und  Banken  der 
Peripherieländer sowie die Gläubiger, die sich trotz der extrem günstigen Finanzierung der 
Peripherieländer weigern, für ihren offensichtlichen Fehler vollständig aufzukommen, wie es 










Peripherieländern  ein  schnellerer  Preisanstieg  zu  verzeichnen  war  (Fischer,  2009).  Dies 
führte dazu, dass  Länder mit  einer  vergleichsweise hohen  Inflation wie Griechenland und 
andere  Peripherieländer  beim  preisbezogenen  Wettbewerb  innerhalb  der  WWU  zu  den 
Verlierern und die  Länder  im Norden mit einer  vergleichsweise niedrigen  Inflation  zu den 
Gewinnern  gehörten  (Mathes,  2009;  EEAG,  2011a;  Deutsche  Bundesbank,  2010b).  Die 
beschriebenen Unterschiede  trugen  zu  einer  Erhöhung  der Defizite  der  Leistungsbilanzen 




reale  Wertanstieg  des  Euro  höher  als  der  nominale,  was  den  Export  von  Gütern  und 
Dienstleistungen  belastete  und  entsprechende  Importe  begünstigte.  Der  vergleichsweise 
schnelle Preisanstieg  in den Peripherieländern hat, wenn  auch differenziert,  verschiedene 
Ursachen  wie  z. B.  das  schnellere  Wirtschaftswachstum  aufgrund  von  günstiger 
Kreditaufnahme  und  Fremdinvestitionen,  den  erheblichen Anstieg  der Arbeitslöhne,  hohe 
Gewinne (die in bestimmten Ländern wie beispielsweise Griechenland insbesondere auf den 
eingeschränkten  inländischen  Wettbewerb  zurückzuführen  sind),  die  Harmonisierung 
zwischen  den  Preisniveaus  der  kleinen  Länder  und  den  hohen  Niveaus  der  starken 
Volkswirtschaften (die schwachen kleinen Länder sind «Preisnehmer» bei den  international 
gehandelten  Güter)  etc.  Falsche  nationale  wirtschaftspolitische  Maßnahmen  und  die 
wirtschaftliche  Dynamik  der  Währungsunion  haben  zu  einer  Minderung  der 





Alle  Volkswirtschaften  des  Euroraums  sind  trotz  des  unterschiedlichen  Grades  ihrer 
Eingliederung  in das  internationale Wirtschaftssystem von zahlreichen wirtschaftlichen und 
politischen Störungen betroffen. Bereits vor der Gründung der WWU wurde auf die Gefahr 




Die größten Turbulenzen  für den Euroraum und die EU als Ganzes brachten  in den  letzten 
zehn Jahren die Aufnahme von zwölf weiteren Ländern  in die EU, der Anstieg der Zahl der 
Mitglieder  der  WWU,  die  aggressive  Exportpolitik  Chinas  und  anderer  sich  dynamisch 
entwickelnder  Staaten  auf  dem  europäischen  Markt,  die  Rohstoffkrise,  die  gestiegenen 
Ölpreise  und  die  internationale  Finanzkrise  mit  sich.  Ihre  Auswirkungen  waren  in  den 
einzelnen Ländern der WWU unterschiedlich. Als Beispiel sind hier die neu aufgenommenen 
Länder  aufzuführen,  die  mit  einer  den  Peripherieländern  der  EU‐15  vergleichbaren 
ökonomischen Struktur bei allerdings günstigeren Produktionskosten mit den  Ländern des 
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Südens  auf  den  Märkten  konkurrieren.  Außerdem  zogen  sie  riesige  Beträge  für 
Direktinvestitionen aus den entwickelten Ländern der EU an, zum Teil zu Lasten der Länder 
des  Südens.  Andererseits  stammen  deren  Importe  hauptsächlich  aus  den  entwickelten 
Ländern des Nordens. Die Auswirkungen der Importe aus China auf die Mitgliedsländer sind 
unterschiedlich  und  haben  divergierende  Handelsbilanzdefizite  in  den  einzelnen  WWU‐
Ländern zur Folge.  
Der Handel mit China variiert von Land zu Land. Verschiedene Länder weisen im Rahmen des 
bilateralen  Handels mit  China  riesige  Defizite  (prozentual  zum  BIP)  auf, während  andere 
Länder deutlich geringere Defizite haben. Der Preisanstieg der Rohstoffe und des Ölpreises 
belasten die  Zahlungsbilanz der  Länder mit höheren Defiziten  stärker  als  jene  Länder, die 
über Überschüsse verfügen und nur  in geringem Maße von Energieimporten abhängig sind 
(Hahn und Mestre, 2011). Letztendlich haben die Finanzkrise und die Notwendigkeit zu einer 
expansiven  Finanzpolitik  aus  antizyklischen  Gründen  zu  einer  vergleichsweise  größeren 










benötigten  eine  straffere Geldpolitik, während  für  Länder mit  niedrigeren  Inflationsraten 
(und einem geringeren Wirtschaftswachstum) eine expansivere Geldpolitik erforderlich wäre. 
Eine  räumliche Differenzierung der Währungspolitik  ist  jedoch nicht möglich. Deshalb war 
die gemeinsame Währungspolitik  in den ersten zehn  Jahren der WWU oft prozyklisch und 








verstärkten  sie  ihre Wettbewerbsnachteile.  Es  ist  festzustellen, dass  auch das  System der 
WWU nicht  in der  Lage war, mit den asymmetrischen Störungen umzugehen und dass es 









einer  schweren  Krankheit,  die  in  der  Regel  durch  das  Verhalten  und  die  Praktiken  der 
Wirtschaftspolitik  und  der  Märkte  verursacht  wird.  Wie  alle  großen  Wirtschaftkrisen 
förderten auch die aktuelle Finanzkrise und insbesondere die Schulden‐ und Liquiditätskrise 
in bestimmten Ländern des Euroraums verschiedene Unregelmäßigkeiten, Probleme sowie 






die  bereits  in  den  vorherigen  Abschnitten  eingegangen wurde,  eine wichtige  Rolle  beim 
Entstehen  der  Krise  und  ihrem  unwirksamen  Management  gespielt  haben.  Die 
Peripherieländer,  die mit  schwachen wirtschaftlichen  Strukturen, Wettbewerbsnachteilen, 
einer  anderen  Stabilitätskultur  bzw.  einer  hohen  öffentlichen  Verschuldung  und  einer 
falschen Wirtschaftspolitik aufgenommen wurden, waren diejenigen, die doppelte Defizite 
(im Haushalt und bei den  Leistungsbilanzen)  vorwiesen und die Gesamtkrise des  Systems 
schließlich verursachten. Die Krise hat auch die Bedeutung des Verzichts auf Mechanismen 
zur Verhinderung von Krisen und  für ein effizientes Krisenmanagement  sowie des Fehlens 










wurden  alle  Komponenten  der  EU  zu  Hauptakteuren.  Die  ständige  Veröffentlichung 
verschiedener Ansichten und Einschätzungen sowie die offene Wirtschaftsdiplomatie rufen 
in  den  in  Gesellschaften  und  auf  den  Märkten  nach  wie  vor  Unsicherheit  hervor  und 
verschlimmern die Situation. Die  Involvierung des  IWF beim Umgang mit der europäischen 
Krise  und  die  Festlegung  der  Methoden  der  Kreditvergabe  und  Aufsicht  haben  das 
Unvermögen  der  Länder  der  WWU  gezeigt,  allein  mit  der  Krise  umzugehen,  was  der 
Verlässlichkeit und dem internationalen Bild der WWU zweifellos geschadet hat. Schließlich 
werden auch Fragen in Bezug auf die demokratische Grundlage der Beschlüsse zum Umgang 
mit  der  Krise  aufgeworfen  (Habermas,  2011a  und  2011b).  Dies  liegt  daran,  dass  die 
Beschlüsse  von  den  nationalen  Regierungen  und  den  Organen  der  EU  ohne  vorherige 
Beteiligung der nationalen Parlamente und des Europäischen Parlaments getroffen wurden. 
Die  Aufhebung  der  Zersplitterung  und  des  Polyzentrismus  sowie  die  Überwindung  des 
demokratischen  Defizits  bei  der  Beschlussfassung  durch  die  Schaffung  eines 
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Auf  das  Fehlen  einer  wirkungsvollen  europäischen  Führung  wurde  von  vielen  Seiten 
hingewiesen.  Die  traditionelle  deutsch‐französische  Achse  hat  aufgrund  der 
unterschiedlichen politischen Verhältnisse, der Interessen und Einstellungen der politischen 
Führungen im jeweiligen Inland zunächst nicht an die Erfolge der Vergangenheit angeknüpft. 
Viele  Regierungen  der  Länder  der  WWU  haben  ihre  Haltung  gegenüber  der  Krise  auf 
Grundlage  der  eigenen  Innenpolitik  und  nicht  im  Sinne  des  gemeinsamen  Interesses 
festgelegt. Wie die Geschichte der europäischen Integration zeigt, richtet jede Regierung  in 
Krisenzeiten  ihr Augenmerk mehr auf eigene Angelegenheiten als auf die Entwicklung der 
Vereinigung  und  die  europäische  Politik.  Organisierte  nationale  Interessengruppen  und 
euroskeptische politische Parteien üben im Hinblick auf den Schutz des nationalen Interesses 
Druck auf die Regierungen aus und betrachten die gemeinschaftliche Solidarität als schädlich. 
Um  im  Inland  die  öffentliche  Meinung  für  sich  zu  gewinnen,  schreckten  viele 
Interessengruppen auch nicht vor dem Einsatz von gegen die Peripherieländer gerichteten 
chauvinistischen  Argumenten  und  Parolen  zurück.  In  einem  von  wirtschaftlichem 
Nationalismus  und  Populismus  geprägtem  Umfeld  ist  es  für  die  Regierungen,  die  die 
Peripherieländer  finanzieren wollen, oft schwierig, effektiv zu handeln. So  lassen sich auch 







Der  Rechtsrahmen  des  Eurosystems  sieht  keine  Haftung  für  die  Verbindlichkeiten 
verschuldeter  Mitgliedstaaten  der  WWU  vor  (Artikel 125  AEUV,  ex‐Artikel  103 EGV)  und 
untersagt  eine  direkte  Finanzierung  des  öffentlichen  Bereichs  durch  die  EZB  (Artikel 123 
AEUV,  ex‐Artikel  101 EGV).  Beide  gesetzlichen  Bestimmungen  erwiesen  sich  als  schwach 
(Seidel, 2008). Die Mitgliedstaaten und die Europäische Union gewährten den betroffenen 














auf  andere  Länder  übergreifen  (Arghyrou  und  Kontonikas,  2010;  Darvas  et  al.,  2011). 
Aufgrund  der  Integration  der  Finanzmärkte  halten  die  Banken  anderer  Länder  wie  z. B. 
Deutschlands,  Frankreichs,  Österreichs,  Belgiens  und  der  Niederlande  einen  Großteil  der 
Schulden des öffentlichen Bereichs und des Bankensektors der Peripherieländer (BIS, 2011). 
Eine  gegenseitige  Abhängigkeit  gibt  es  jedoch  auch  unter  den  Krisenländern  (Eurobank, 
2011). Spanische Banken haben Portugal hohe Kredite gewährt (ca. 80 Mrd. EUR), während 
portugiesische  Banken  an  den  öffentlichen  und  privaten  Schulden  Griechenlands mit  ca. 
10 Mrd. EUR beteiligt sind. Eine Zahlungsunfähigkeit bzw. ein „Haircut“ der Schulden würde 
bei  einer  Vielzahl  von  Finanzinstituten  anderer  Länder  zu  einem  Zusammenbruch  oder 
gravierenden  Liquiditätsproblemen  führen  und  die  Regierungen  somit  zu  erneuten 
Rettungsmaßnahmen veranlassen.  Auch für die EZB, die über ein umfassendes Portfolio an 
Staatsanleihen  von Krisenländern  verfügt, würden eine Einstellung der  Zahlungen und ein 
Haircut bei  Staatsanleihen  verschiedene Risiken mit  sich bringen.  Für  eine  entsprechende 
Unterstützung  wäre  dann  eine  großzügige  Erhöhung  des  Eigenkapitals  erforderlich.  Die 
Gewährung  öffentlicher  Kredite  zur  Unterstützung  der  Peripherieländer,  die  über  neue 
Kredite der Märkte erfolgt, belastet auch die Gesamtschulden und Defizite der Länder des 
Nordens  und  gefährdet  somit  auch  deren  langfristige  Kreditwürdigkeit.  Letztendlich 
beeinflusst die Krise das Bild und den Zusammenhalt des Euroraums. Sie kann kurzfristig zu 
einer Krise des Euro  (z. B. erhebliche Abwertung) und  zu Kapitalabzug aus dem Euroraum 




Die  Länder  der  WWU  sind  daher  zur  Zusammenarbeit  verurteilt,  damit  alle  Beteiligten 
entsprechend profitieren können (win‐win game).Wird ein Krisenland nicht von den anderen 







betroffenen  Länder  zu  einer  erheblichen  Erhöhung  der  Zinsen  bei  der  Kreditaufnahme, 
sondern auch  zu einem Preisverlust der Staatsanleihen an den  sekundären Märkten. Auch 
die private Finanzierung der Finanzinstitute und Unternehmen wurde drastisch gekürzt und 
verschärfte  so  das  Liquiditätsproblem  und  im  weiteren  Sinne  die  Rezession  in  den 
Peripherieländern. Der hohe Druck seitens der Märkte veranlasste die Länder des Nordens 
dazu, die  Finanzierung der Krisenländer  zu einem Großteil  zu übernehmen. Als besonders 
negativ erwies sich die Rolle der Ratingagenturen, deren Bewertungen und Prognosen das 
Marktverhalten  und  die  CDS‐Märkte  beeinflussen.  Aus  den  über  viele  Jahre  übermäßig 
positiven  Bewertungen  der  Krisenländer  wurden  äußerst  negative  und  zeitlich  schlecht 








Die griechische Schuldenkrise, die  international Ende 2009 und  zu Beginn des  Jahres 2010 
bekannt wurde,  führte  in  ganz  Europa  zu  Panik  und  entfachte  unendlichen  Diskussionen 







 Die  Krisenländer  sollen  von  der  WWU  ausgeschlossen  werden  und  zu  ihrer 
nationalen Währung zurückkehren, z. B. Griechenland.  
 Die  Schulden  sollen  durch  einen  Haircut  und/oder  eine  Laufzeitverlängerung 
umstrukturiert werden. 
 Die  Mitgliedstaaten  der  WWU  und  der  IWF  sollen  unter  der  Voraussetzung  der 














und  stützte  sich  auf  die  Bestimmung  zur  Unterstützung  eines  Landes  infolge 
außerordentlicher Umstände. Es war das erste Mal, dass die WWU  im Rahmen einer Krise 









veranlasst,  unter  Beteiligung  des  IWF  ein  länderübergreifendes  Finanzierungskonzept  für 
Griechenland  zu  schaffen.  Anlässlich  der  griechischen  Krise  hat  die  WWU  für  den  zu 





Angesichts  der  Sorge  eines möglichen  Zusammenbruch  anderer  Peripherieländer  hat  der 
Euroraum  in der Folge weitere  Instrumente  für das Krisenmanagement geschaffen  (EEAG, 
2011b),  die  bis  zum  Jahr  2013  gültig  sind,  z. B.  den  Europäischen 
Finanzstabilisierungsmechanismus  (European  Financial  Stabilization  Mechanism)  und  die 
Europäische Finanzstabilitätsfazilität (European Financial Stability Facility). Erstgenannter hat 
einen  gemeinschaftlichen  Charakter  und  gestattet  der  Europäischen  Kommission  die  aus 
dem  Haushalt  der  Union  abgesicherte  Kreditaufnahme  zur  Unterstützung  von  EU‐
Krisenstaaten  in  Höhe  von  60 Mrd. EUR.  Die  Zweitgenannte  hat  länderübergreifenden 
Charakter  und  bietet  in  der  Form  einer  Zweckgesellschaft  den Mitgliedstaaten  der WWU 
Bürgschaften für Darlehen  in einer Gesamthöhe von bis zu 440 Mrd. EUR. Der IWF wird die 
vorstehend  angeführten  Beträge  um weitere  250 Mrd. EUR  ergänzen.  Die  beschriebenen 
Mechanismen  wurden  bereits  für  die  Unterstützung  Irlands  in  Höhe  von  45 Mrd. EUR 
(Gesamtpaket  85 Mrd. EUR)  und  Portugal  in  Höhe  von  52 Mrd. EUR  (Gesamtpaket 
78 Mrd. EUR)  in Gang gesetzt.  In der  Folge  (Dezember 2010 und März 2011)  stimmte der 
Europäische  Rat  einer  Änderung  des  Vertrags  von  Lissabon  (Artikel 136)  zu,  um  für  die 
Mitglieder  des  Euroraums  einen  dauerhaften  Mechanismus  zur  Finanzstabilität  des 
gesamten  Euroraums  im  Rahmen  des  neuen  Europäischen  Stabilitätsmechanismus 
einzurichten.  Im  März  2011  wurde  vom  Europäischen  Rat  die  Einrichtung  eines 
Mechanismus mit einem Gesamtkapital von 700 Mrd. EUR und einer Finanzierungskapazität 




der  Länder  der  WWU  und  zur  Steigerung  der  Wettbewerbsfähigkeit  wurde  auf  diesem 








2013  „unter  strengen  Auflagen  im  Rahmen  eines  makroökonomischen 
Anpassungsprogramms und auf der Grundlage einer rigorosen Prüfung der Tragbarkeit der 
Staatsverschuldung  gewährt“ wird,  „die  die  Kommission  zusammen mit  dem  IWF  und  im 
Benehmen mit der EZB durchführt.“ Von dem begünstigten Mitgliedstaat wird verlangt, dass 
er  –unter  Berücksichtigung  der  spezifischen  Gegebenheiten  und  in  vollständiger 
Übereinstimmung  mit  der  Praxis  des  IWF  –  für  eine  Beteiligung  des  Privatsektors  in 
angemessener Form Sorge trägt (d. h. unter internationaler finanzieller Aufsicht). Abgesehen 
davon  bezieht  sich  die  strenge  Wiedereinführung  der  Verpflichtung  zur  Aufnahme  der 
Bestimmung der „Schuldenbremse“ nicht nur auf die zentrale Regierung, sondern auch auf 
die  regionalen  und  lokalen Gebietskörperschaften. Die  ausreichend  gültige  und  bindende 
Regel „hat die Haushaltsdisziplin sowohl auf nationaler als auf regionaler bzw. lokaler Ebene 


















am  21.  Juli  2011  der  Rat  der  Europäischen  Union  ein  neues  Förderprogramm  für 
Griechenland  und  einige  Änderungen  in  der  Funktion  des  Stabilitätsmechanismus  (EFSF) 
entschieden  (EU Council). Dieses Paket  sah die  freiwillige Beteiligung des privaten Sektors 
vor. Durch die neuen Interventionen sollte die Finanzierungslücke Griechenlands vollständig 
geschlossen  werden.  Durch  strukturelle  Reformen,  die  Mobilisierung  von  EU‐
Strukturfondsmitteln,  den  Einsatz  von Darlehen  der  EIB  und  europäische  technische Hilfe 
sollte die  griechische Wirtschaft  angekurbelt werden. Der EFSF‐Fonds  könnte  künftig  zum 
Ankauf  von  Staatsanleihen  an den  Sekundärmärkten  auf der Grundlage einer Analyse der 
EZB  genutzt  werden.  Die  Verabschiedung  der  neuen  Verordnungen  zur  Stärkung  des 
Stabilitäts‐und Wachstumspakts  und  zur  neuen makroökonomischen  Überwachung  sollte 





Griechenlands  und  in  der  andauernden  Rezession  der  griechischen  Wirtschaft,  in  den 
innenpolitischen  Reaktionen  in  einigen  gewichtigen  Euro‐Ländern,  im  mangelnden 
Vertrauten  und  in  der  destabilisierenden  Funktion  der Märkte  bzw.  der  Ratingagenturen 
sowie  in der Reformträgheit einiger verschuldeten Länder und  in den Liquiditätsproblemen 
der europäischen Banken. Um die Ausbreitung der Krise sowie die Auflösung der Eurozone 
zu  vermeiden, wurde  eine  aktive  europäische  und  internationale  Rettungsdiplomatie  auf 










durch  die  Umwandlung  von  Schuldtiteln  in  Eigenkapitalinstrumente. 
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Erforderlichenfalls sollten die nationalen Regierungen Unterstützung leisten; ist diese 
Art  der  staatlichen  Unterstützung  nicht möglich,  sollte  die  Rekapitalisierung  über 
Kredite des EFSF‐Fonds finanziert werden. 
 Zur  Stützung Griechenlands wurde  ein  neues  Paket  vereinbart. Dieses  neue  Paket 
umfasst: (a) Einen Schnitt der privaten Schulden von 50%, etwa 100 Mrd. Euro. Dies 
wird durch einen “freiwilligen“ Anleiheaustausch Anfang des Jahres 2012 geschehen. 
Dadurch  sollen  die  Gesamtstaatsschulden  von  derzeit  165%  des  BIP  auf  120%  im 
Jahre  2020  sinken.  (b)  Bis  2014  soll  Griechenland weitere  Kredite  (von  EFSF  und 
eventuell vom IWF)  in der Größenordnung von 100 Mrd. Euro bekommen. Darin sind 
Hilfen  für  die  notleidenden  griechischen  Banken  eingerechnet.  Zusätzliche  EFSF‐
Garantien in Höhe von 30 Mrd. Euro kommen als Beitrag des öffentlichen Sektors für 
den Schuldenerlass hinzu.  (c) Zu einer besseren, kontinuierlichen Überwachung des 




Teilkaskoversicherung  eintreten,  um  teilweise  das Risiko  eines  Zahlungsausfalls  für 
Schuldanleihen  gefährdeter  Eurostaaten  zu  übernehmen.    Zudem  soll  ein  neuer 





künftig  zwei  Gipfeltreffen  im  Jahr  geben.  Auf  Dauer  sollen  die  Eurogipfel  einen 
eigenen Chef bekommen.  






von  26. Oktober  2011  fanden  ein  differenziertes  Echo.  Für  einige  handelt  es  sich  um  die 
endgültige Lösung der griechischen Verschuldung und der vollständigen Rettung der WWU. 
Für  andere  sind  die  neuen  Beschlüsse  mit  Problemen  verbunden.  Abgesehen  von  der 
mangelnden  Konkretisierung  der  Maßnahmen  sowie  der  Ungewissheit  bezüglich  der 
Umsetzung der Beschlüsse wird darauf hingewiesen, dass trotz des Schnittes die griechische 
Staatsschuldenquote  weiterhin  die  höchste  im  Euroraum  sein  wird  und  somit  die 
Nachhaltigkeit  der  griechischen  Schulden  als  fraglich  bewertet  werden  kann.  Die 
Reduzierung  dieser  Quote  auf  120%  des  griechischen  BIP  im  Jahre  2020,  d.h.  auf    dem 





(Gros,  2011).  Die  angenommene  Schlagkraft  des  Rettungsschirms  EFSF,  welche  auf  eine 
Summe von über einer Billion Euro geschätzt wird, stützt sich nicht auf eine reale Erhöhung 
seiner  eigenen Mittel,  sondern  auf  “Finanztricks“  (Handelsblatt,  2011).  Es wird  erwartet, 
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dass  mit  der  gleichen  Garantiesumme  mehr  Kredite  an  Krisenstaaten  gesichert  werden 
können, weil die EFSF nur noch einen Teil (z.B. 20%) statt wie bisher den Gesamtbetrag der 
Anleihen  an  Euro‐Staaten  garantieren wird.  Ob  sich  die  privaten  Kreditgeber  durch  eine 
Teilversicherung anlocken  lassen, bleibt  fraglich  (Zeitonline, 2011). Die Feuerkraft der EFSF 
wird auch durch die reduzierten verfügbaren Mittel geschwächt. Zieht man die Gelder der 
Rettungspakete  für  Irland und Portugal und  für das neue Hilfsprogramm  für Griechenland 
(etwa  130 Mrd.  Euro)  ab,  verfügt  der  EFSF‐Fonds  nur  noch  knapp  250 Mrd.  Euro. Hinzu 
kommt  die  Tatsache,  dass  der  EFSF‐Mechanismus  sehr  schwerfällig  ist.  Die  Eurostaaten 
müssen  jedem  Hilfsprogramm  zustimmen.  Folglich  ist  es  anzuzweifeln,  ob  die  Eurozone 
allein  durch  die  angestrebte  Hebelung  der  EFSF,  durch  das  neue  Gesamtpaket  für 




Rettung  Griechenlands  im  Wesentlichen  nicht  nur  von  der  Hilfsbereitschaft  der  WWU‐
Partner  sondern von der Einhaltung und der effektiven  Implementierung der Maßnahmen 
des  vereinbarten  Anpassungsprogramms  abhängt. Die Übernahme  eines  großen  Teils  der 
griechischen  Schulden  durch  die  WWU‐Partner,  den  IWF  und  den  EFSF‐Fonds  ist  unter 
Konditionen  erfolgt  und  nicht  vollendet.  Auch  die  konkrete  Einbeziehung  des  privaten 





5 Mrd.  Euro  reduziert,  aber  sie  werden  sich  weiterhin  um  die  6%  des  griechischen  BIP 
bewegen.  Ob  es  ausreichen  wird,  die  Tragfähigkeit  der  Staatsverschuldung  und  die 
Wachstumsperspektiven Griechenlands zu verbessern, ist anzuzweifeln, solange das Land in 
dem  Teufelskreis  der Rezession  steckt. Der Ausweg  aus  diesem  Teufelskreis  ist  die  große 
politische, ökonomische und soziale Herausforderung. Auf jedem Fall kann dies nicht nur mit 
EU‐Strukturfonds  und  mit  Darlehen  der  EIB  erreicht  werden.  Viel  wichtiger  für  die 
Ankurbelung  der  Wirtschaft  sind  Reform‐  und  Strukturmaßnahmen,  die  politische  und 
soziale Stabilität, die Verbesserung des  Investitionsklimas, die Modernisierung des Staates 
und  die  Liberalisierung  der  Märkte.  Alle  diese  Eingriffe  könnten  die  lokalen  Kräfte 
mobilisieren  und  die  Investitionen  wieder  beleben.  Das  Problem  ist,  dass  alle  diesen 
Maßnahmen  sehr  viel  Zeit  brauchen,  um  ihre  Effekte  auszulösen.  Das  Land  braucht 
kurzfristige Lösungen. Deshalb sollen die erwähnten EU‐Strukturfonds sofort zur Förderung 






Zunahme  der  Liquidität  in  der  Wirtschaft,  was  nicht  der  Fall  ist.  Die  griechischen 
Wachstumsperspektiven werden  aber  auch  von  internationalen  Entwicklungen  bestimmt. 
Eine  neue  internationale  Rezession  würde  die  Außenbedingungen  des  griechischen 
Wachstums  dramatisch  verschlechtern  und  die  Tragfähigkeit  der  Staatsverschuldung 
reduzieren.  Die  Wirtschaftskrise  in  Griechenland  ist  eine  tiefe  strukturelle  Krise.  Das 
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der  Basis  eines möglichst  breiten  politischen  und  sozialen  Konsenses.  Die  zentrale  Frage 
dreht  sich  um  den  expliziten  Willen  des  griechischen  Regierungssystems,  die    internen 
institutionellen,  strukturellen  und  organisatorischen  Fehlstrukturen  bzw.  ‐Funktionen  so 
schnell wie möglich  zu  überwinden  und  freien  Raum  für  die  substantielle  Aufnahme  des 
europäischen Besitzstands    („Acquis  communautaire“)  zu Gunsten der  kreativen Kräfte  zu 
lassen.  Es  ist  eben  die  politische  und  ökonomische  Zeit  der  Verantwortung  für  alle 
politischen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kräfte des Landes, den Teufelskreis des 
wirtschaftlichen  Konservativismus,  der  ordnungspolitischen  Rigiditäten  und  der 
kontraproduktiven Redistributionsmodelle endgültig durchzubrechen. Das Mandat, das aus 
der  tiefen  Krise  für  das  griechische  politische  System  ausgeht,  ist  der  Übergang  vom 




Dies  gilt  auch  für  die  Stabilität  der  Eurozone.  Durch  eine  einfache  Eindämmung  der 
griechischen  Krise,  auch  wenn  sie  sich  als  dauerhaft  erweisen  würde,    kann  die WWU‐
Stabilität nicht erzielt werden. Die Probleme der anderen Peripherieländer wurden durch die 

















einer  „Schocktherapie“  ausgesetzt,  die  von  starken  politischen  und  sozialen 
Auseinandersetzungen  begleitet  wird.  Es  gibt  keine  andere  Alternative.  Bis  zum  jetzigen 
Zeitpunkt  haben  sich  drei  Krisenstaaten  für  eine  Lösung  ihrer  Anpassungsprobleme 
innerhalb der WWU entschieden. Dies bedeutet, dass sich diese Länder, unabhängig von der 
Art und Höhe der Unterstützung, zu einer gewaltsamen Anpassung verpflichten. Doch selbst 
bei  einem  möglichen  Erfolg  der  Anpassungspolitik  sollten  die  von  der  Währungsunion 
festgelegten Einschränkungen in sämtliche politische Maßnahmen und Handlungen sowie in 
alle  gesellschaftlichen  Prozesse  einfließen.  Mit  anderen  Worten:  Die  Anpassung  ist  kein 
temporärer,  sondern  ein  kontinuierlicher  Prozess.  Nur  Länder  mit  wirtschaftlicher, 
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politischer  und  sozialer  Flexibilität  und  Anpassungsfähigkeit  sind  in  der  Lage,  vom 
Wettbewerb innerhalb der Eurozone und selbstverständlich auch international zu profitieren. 







Trotz  der  Anstrengungen  und  Eingriffe  dauern  die  Instabilität  und  Unsicherheit  an.  Die 
Märkte  scheinen  von  der  endgültigen  Rettung Griechenlands  und  anderer  Länder  immer 
noch nicht überzeugt  zu  sein. Die Wirksamkeit der eingerichteten Mechanismen wird von 
vielen  Seiten  angezweifelt  (Boysen‐Hogrefe,  2011).  Das  neue  Hilfspaket  für  Griechenland 
bedeutet  nicht  das  Verschwinden  ihrer  Schulden.  Trotz  der  erwarteten  Reduzierung  der 
Gesamtschulden  und  der  Senkung  der  Zinszahlungen   wird  das  Land  unter  internationale 
Überwachung  ein vieljähriges rigoroses Anpassungsprogramm verfolgen. Das Land gewinnt 
Zeit  und  hat  nun  bessere  Möglichkeiten,  sich  auf  die  Ankurbelung  der  Wirtschaft  zu 
orientieren. Aber  in allen Krisenländern gibt es starke soziale und politische Reaktionen auf 
die Anpassungsprogramme. In den Gläubigerländern ist die Öffentlichkeit aus Angst vor der 
Abwälzung  der  Kosten  eines  eventuellen  Bankrotts  auf  die  Steuerzahler  gegen  die 
entsprechende  Gewährung  von  Krediten  und  Garantien.  Die  Veröffentlichung  von 
gegensätzlichen Meinungen über die Zukunft der Eurozone und der gesamten europäischen 
Integration  führt zu Verwirrung und einem pessimistischen Klima. Durch neue Kredite und 
Garantien  können  die  strukturellen  und  funktionellen  Schwächen  der  WWU  nicht 
ausgerottet werden.  
 
Zunächst wurde  die  Ansicht  vertreten,  dass  ein  Ausscheiden Griechenlands  bzw.  anderer 
kleineren Länder wie Portugal oder  Irland oder ein Bankrott das Ende der WWU bedeuten 
würde  (Der  Spiegel,  2011). Diese  Ansicht  ist  übertrieben  (De Grauwe,  2010;  Stark,  2011; 
Weidmann,  2011).  Die  Zukunft  der  Eurozone  hängt  vom  Verbleib  der  großen 
Volkswirtschaften  Nordeuropas,  insbesondere  von  Frankreich  und  Deutschland,  in  der 











Schuldenkrise großer Volkswirtschaften wie  Spanien und  Italien auftreten.  Spanien hat  im 
Vergleich eine relativ geringe Staatsverschuldung (68 % des BIP bis Ende 2011). Das Land ist 
im  Hinblick  auf  die  Liquidität  und  Kreditwürdigkeit  seines  Bankensystems  mit  riesigen 




WWU  die  zweithöchste  Staatsverschuldung  auf  (120 %  des  BIP  bis  Ende  2011,  siehe 
Europäische  Kommission  2011).  Eine  aggressive  Abwertung  der  vorstehend  angeführten 
Länder  und/oder  ihrer  Banken  durch  die  Ratingagenturen  würde  die  Kosten  zur 
Kreditaufnahme erhöhen und die Defizite und öffentlichen Schulden höchstwahrscheinlich 
weiter  in  die  Höhe  treiben.  Eine  Eskalation  dieser  Entwicklungen würde  schließlich  dazu 
führen, dass auch diese Länder unter den EU‐Rettungsschirm flüchten müssten. Es ist jedoch 
zweifelhaft, ob die Garantien der EFSF in der Lage sein würden, die oben genannten Länder, 
die  insgesamt  einen  öffentlichen  Schuldenstand  von  ca.  2,6 Billion EUR  (Italien  ca. 





generöse   Aufstockung  der  EFSF‐Liquidität blieb  jedoch  aus  (Gross  and Giovannini,  2011).  
Die  Erfahrung mit  der  Bankenbeteiligung  am  griechischen  Paket  lehrt,  dass  eine  ähnliche 
Beteiligung bei anderen Krisenländern auszuschließen ist. Die Last der nötigen Finanzierung 






Staatsverschuldung,  vom  Verhalten  der Märkte  und  insgesamt  von  der  Tragfähigkeit  der 
Schulden.  Es  wird  sich  erweisen,  ob  das  neue  Hilfspaket  eine  vollständige  Lösung  des 
griechischen Problems herbeiführen wird.  In  jedem Fall  ist die  langfristige Tragbarkeit der 








2011).  So  gilt  es  z. B.  die  Bemühungen  für  die  Aufsicht  der  Finanzmärkte  sowie  für  die 
Verbesserung der Mechanismen zur Prävention und Früherkennung von Krisen fortzusetzen, 
die grundlegenden nationalen politischen Maßnahmen effizienter aufeinander abzustimmen, 
den  Stabilitätsmechanismus  in  einen  Europäischen  Währungsfonds  mit  ausreichenden 
Geldmitteln  umzuwandeln  (Belke  2010;  Papastamkos,  2010),  eine  gemeinsame 
Haushaltspolitik  zu  betreiben  und  der  EZB  in  schweren  Krisenzeiten  Befugnisse  zum 
entsprechenden Eingreifen zu gewähren, ohne  langfristig das Ziel der Geldwertstabilität zu 
gefährden.  Die  WWU  hat  zehn  Jahre  lang  mit  relativem  Erfolg,  ohne  eine  bestehende 
politische Union, aber auch ohne positiven Beitrag für die zukünftige Entwicklung der EU hin 
zur politischen Union,  funktioniert. Sie hat bewiesen, dass eine Währungsunion ohne eine 
gleichzeitig  bestehende  politische  Union  existieren  kann.  Die  aktuelle  Krise  hat  jedoch 
gezeigt, dass die politische Zusammenarbeit und die wirtschaftliche Governance  innerhalb 
der  WWU  zu  verstärken  sind  und  dass  es  im  Falle  von  Schwierigkeiten  keine  Ad‐Hoc‐
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Lösungen,  langwierigen  Verfahren  und  politischen  Konflikte  und  Auseinandersetzungen, 
sondern  automatische  Interventionen  geben  muss.  Das  multizentrierte 





Die  zehnjährige  Erfahrung  mit  der  Währungsunion  spricht  für  die  Notwendigkeit  einer 
stärkeren  institutionalisierten  Europäisierung der Wirtschaftspolitik.  Ebenso  spricht  sie  für 
die Notwendigkeit der Europäisierung des Managements von wirtschaftlichen Risiken. In der 





des Wirtschaftsstaates  in  der  EU  sein. Da  es  keine  bewährten  Rezepte  gibt,  die  Krise  zu 
überwinden,  in der  sich die europäische Wirtschaft befindet, obliegt es den Protagonisten 
des  europäischen  Einigungsprozesses,  das  heißt  den  nationalen  Institutionen  und  den 
europäischen Organen,   durch eine koordinierte europäische Strategie, die Exodus aus der 
Notlage  voranzutreiben. Differenzierungen  und Gruppierungen, wie  zum  Beispiel  in mehr 
oder weniger robusten nationalen Wirtschaftssystemen oder "im alten und neuen Europa", 
können nicht zur Überwindung der Krise führen. Je stabiler und fortgeschrittener  die globale 
regulatorische  Wirtschaftsordnung  wird,  desto  mehr  werden  globale  Konvergenz, 
Transparenz und Stabilität erreicht und desto mehr wird  sich das europäische Modell des 
auswärtigen  Handelns mit  dem multilateralen  System  identifizieren.  Die  EU  soll  sich  von 
einem  Importeur  der  Krise  zu  einem    Exporteuer  von    Stabilität  und  wirtschaftlicher 
Sicherheit  umwandeln.  Eine  zuverlässige  Projektion  des  europäischen  Modells  der 
Wirtschaftsregierung  in der globalen Mega‐Stufe erfordert zuerst eine klare und kohärente 
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